
井上 きょうはお時間をいただきま

して、ありがとうございます。

　小野先生は日本に証券化市場が立

ち上がる上で指導的な役割を果たし

て来られました。私自身、日本銀行

で「証券化市場フォーラム」1）の運

営などに関わりました際に、証券化

市場の活性化に向けた方策に関し、

いろいろご指導いただきました。

　証券化市場は、今回の米欧での金

融危機の元凶だという理解が蔓延し

ていて、非常に残念に思います。先

生は、このような理解をどうお感じ

になられますか。

小野 証券化が主犯とされること

は、むしろ、証券化が資本市場にお

けるメインストリームであった証し

だと見ています。つまり、金融機関

のビジネスモデルや経済そのものに

証券化が深く関わっていたからこ

そ、証券化が主犯扱いを受けている

のです。

　しかし、証券化自体は、間接金融

を補って企業や家計に資金を供給す

る重要な機能を持っている訳ですか

ら、証券化を全否定する論調は大変

危険だと思います。

　では証券化の何がよくなかったの

か。証券化は仕組み性を持った金

融技術であって、それ自体は全く

ニュートラルです。つまり、問題

は、その使われ方にあったというこ

とです。

　最近、金融危機を語る上で、「サ

ブプライム」という言葉をあまり聞

かなくなりました。これは、サブプ

ライムローンの証券化自体ではな

く、商品設計や格付機関の姿勢など

に問題があったことへの理解が広

まってきたことを示しています。

「サブプライム」は、間接金融だけ

では住宅を持つことができなかった

方々にも住宅を供給するという重要

な役割を果たしたと思います。

井上 マクロの視点から金融環境を

振り返ると、グローバルな好景気の

下で金融緩和が維持された下でも、

ある程度の利回りを確保しようとし

たことが、証券化商品の無理な使わ

れ方に繋がった印象があります。

小野 証券化はリスクを自由に設計

できる技術ですから、投資家が望む

ような商品設計がなされました。し

かも、投資家が望むような格付が付

与され、同格付の他商品より高いリ

ターンが生じる。こうして、需給を

超えて証券化商品が作り出されるア

ンバランスな市場が形成され、その

結果として供給側にモラルハザード

が生じ、結果として低品質の証券化

商品が大量に組成されてしまったと

いうことだと思います。

井上 日本の証券化市場は2006年

後半にかけて、徐々に成長していま

した。ピーク時には、年間発行額が

10兆円程度でした2）ので、GDP比

で2％のマーケットであった訳です。

　大きなシェアを占めたのは、住宅
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　仕組みの中で何か新しいファイナ

ンスをする時には、いろいろなメ

ニューがあってしかるべきです。そ

の中で信託の使い勝手を向上させる

ことは、証券化以外にも、何らかの

利益をもたらすものと思います。そ

の辺がよく理解されて法制化できた

点は大いに評価できると思います。

井上 日本の証券化市場の活性化の

上では、法制上の制約というより

も、むしろ市場規律のような面に問

題が残ったということでしょうか。

小野 法律上の残された制約の例と

しては、債権譲渡禁止特約の第三者

効が挙げられると思います。これ

は、日本銀行が開催した「証券化市

場フォーラム」でも取り上げられま

した。しかし、民法法理上どうしよ

うもできず、当事者が自発的かつ個

別に特約を解除する以外にはこれと

いった対策がなかった。

　ところが最近、債権法の改正によ

り民法そのものが変わろうとしてい

ます。債権譲渡に関しても、第三者

対抗要件の法的な意味付けが変わろ

　むしろ、日本の証券化市場を活性

化して、家計や投資家にもっと多く

の便益をもたらすという意味では、

関係者がもっと積極的に「証券化を

する」というマインドが必要だった

と思います。もちろん、関係当局も

証券化市場活性化の姿勢をもっと

強く示したら良かったのかなと思

います。

井上 かつて、「こういう法制が整

えられれば、より証券化がしやすい

のではないか」と指摘されていた点

の幾つかは、関係者のご努力によっ

て、既に現実のものになりました。

小野 実体法の面では、3年ほど前

に信託法の全面改正が行われまし

た。証券化のための重要なツールと

して信託法を活用する必要がある

が、旧信託法では不十分である、と

いった発想から出発したものです。

法制審議会でも、信託を器として利

用するのに何が必要か、という議論

がなされ、関連の規定も幾つか入り

ました。これは実体法の面における

大きな進歩だと思います。

金融支援機構のRMBSであり、次

いでCMBSでしたが、当初期待さ

れた中小企業金融への貢献は限定的

でした。2007年からは発行額も

減り始めたので、本格的に立ち上が

る前に収縮した感がありますが、こ

うした状況をどのように評価されま

すか。

小野 日本では、90年代後半以降

の金融危機において信用収縮が起こ

り、必要な資金を企業などに供給で

きなくなりました。日本の証券化市

場は、それを克服するものとして登

場した訳です。

　日本の証券化市場の規模は、世界

のトップ3に入っていました。ところ

が、1位の米国と比べるとかなり小さ

いし、欧州市場全体よりもはるかに

小さい。

　これは、日本の経済環境が、証券

化を本格的に必要とするところまで

至っていなかったと言うことだろう

と思います。また、日本の証券化市

場に大きな制度上の障害があったと

は思っていません。
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規制によって資本市場が閉塞状態
にならないようにするには、規制

当局は市場と絶えず対話
をする必要があります。

うとしています。

　証券化との関連だけでなく、世界

標準の実体法という観点でも、日本

に遅れている面があることは事実で

あって、必要な変更を追求しなけれ

ばいけないと思います。

　その意味で、法的な問題点の全て

がクリアされたかという問いに対す

る答えは、「はい」ではありません。

ただ、現在の局面では、実体法の面

よりも、むしろ市場規律の面で、証

券化の発展を阻害しないように積極

的に働きかけるべきだと思います。

井上 「証券化市場フォーラム」を

振り返ると、法律に関する議論は、

先生方にご指導いただきながら相応

に問題点を明確にすることができま

したし、結論を導きやすかったとい

う印象があります。これに対して、

市場規律の問題は、日本銀行にとっ

て身近なテーマであるにも関わら

ず、どこに焦点を置くか悩んだ記憶

がございます。

　例えば、「証券化市場フォーラ

ム」が扱った市場規律関連のテーマ

として、情報開示の問題がありま

す。この点は、今回の米欧の金融危

機でも焦点の一つとなりましたし、

「証券化市場フォーラム」で意見を

まとめて作った雛形の一部は、現

在、日本証券業協会3）で改めてご検

討いただいていると伺っています。

　達観してみれば、情報開示に関す

井上 先頃、バーゼル銀行監督委か

らバーゼルⅡに関する市中協議がな

されました。多くの部分が、証券化

関連の取引に対する自己資本賦課を

引き上げる内容でしたね。

小野 確かに、今回の金融危機の原

因となった欧米の金融機関のビジネ

スモデルに対する強い反省から、

SPVに対する流動性補完やトレー

ディング勘定での証券化商品の保有

に対する自己資本賦課の引き上げな

どが中心です。従って、日本の金融機

関のビジネスモデルに直接に大きな

打撃を与える訳ではありませんし、む

しろ、今の日本のビジネスモデルを肯

定していると考えることもできます。

　ただ、日本の金融当局は非常にま

じめなので、バーゼルⅡをきめ細か

く詰め、より厳しく適用してしまう

かもしれません（笑）。それは、「証

券化しないほうが望ましい」という

メッセージを送ることに他なりませ

ん。間接金融だけでは金融機関はリ

スクを抱えたままになるので、必要

な資金が企業や消費者に回らない社

る論点自体は、関係者の間で十分に

は共有されているように思います。

問題の所在はみんな分かっているの

に、そこからはなかなか前に進まな

いところが市場規律を扱う上での難

しさであるように感じます。

小野 日本では、国債だけは別です

が、証券化市場に限らず、社債市場

でも「バイ・アンド・ホールド」が

一般的です。ですから、流通市場の

実態を省みずに、証券化市場の情報

開示が足りなかったことだけを議論

することにも違和感はあります。

井上 情報開示のニーズを的確に踏

まえた対応が望まれるということで

すね。

小野 その上で、証券化市場自体の

透明性を増すために、情報開示を見

直していくことは必要だと思いま

す。米国でも、あれほど透明性が高

いはずであったのに、情報開示に関

して様々な問題が指摘されるという

のは皮肉です。それでも、情報開示

をさらに充実していこうという流れ

があるのも面白いと思います。

　証券化には限らないかもしれませ

んが、最初に良い商品が売り出され

ると、投資家に良い印象が定着して

しまって、その後は、例えば海外か

らの悪い商品が混在しても、十分判

断しないで投資してしまう。そうい

う問題をチェックできるような仕組

みを考えるべきなのでしょう。

マーケットとの
対話が重要
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会になりかねません。

井上 同時に、社会的にみて適切な

資金運用の機会を失わせることにも

なりかねません。例えば、米国の金

融危機の中心にある住宅貸付も、本

来、長期資金を運用する機関投資家

には重要な投資手段です。ですか

ら、そういう市場を活性化すること

は重要です。

小野 そのとおりですね。

　また、日本の現状を踏まえた場

合、証券化を生かすことができれ

ば、中小企業に対するファイナンス

がかなり円滑にできるようになるの

ではないかと思っています。この点

では法制面の課題も残っています。

　例えば、住宅ローンの場合は抵当

権という明確な法制がありますが、

中小企業のファイナンスでその事業

そのものや在庫、更に将来キャッ

シュフローを担保として取るには、

事業の証券化や実体法レベルの枠組

みが必要です。

　米国がすべて良いわけではありま

せんが、米国UCCのArticle 9にお

ける規定は、円滑なファイナンス

に大いに役に立っています。日本で

も、動産と債権、場合によっては金

もありません。ここでの議論の成果

を行政当局が積極的に吸収していた

だきたいと思います。

　また、今後は、日本の証券化市場を

世界の潮流と調和の取れたものにし

ていく視点も益々重要です。流動化・証

券化協議会の代表として、2月に開か

れる米国の証券化フォーラムの年次

総会に参加してきます4）が、海外での

証券化市場の活性化の取組みとの連

携も検討する必要があると思います。

井上 残念ながら、日本の景気も急

速に悪化し、企業の信用力が低下し

てきた一方で、金融機関のリスクテイ

クを巡る環境も厳しくなっているよ

うです。証券化市場が、間接金融を代

替することは現実的ではありません

が、少なくとも補完的な役割を果た

すことが益々重要になっています。

小野 短期間で活性化の実を挙げる

ためには、かつての特定債権法のよ

うに、一定の債権について証券化を

円滑にする特例を認める法律を導入

したり、米国のTALFのように証券

化を下支えする枠組みを導入したり

することも検討に値します。

井上 本日は大変ありがとうござい

ました。 （文中敬称略）
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銭も含む資産を一括して担保に取れ

るような統一的で簡易な公示制度が

導入されることを期待します。

井上 金融危機の結果として心配な

のは、当局が「市場には任せておけな

い」という考えに囚われてしまい、規

制至上主義に陥ることだと思います。

小野 今回の金融危機への対応とし

て、様々な規制が議論されていま

す。それらを実効性あるものにする

ためにも、また、資本市場が閉塞状

態にならないようにするためにも、

規制当局は、市場関係者と絶えず対

話をする必要があります。

井上 規制と市場とのいわば中間領

域が重要であるということですね。

　当局にとっては、取引の実情や市

場の動向を完全に理解することは難

しいと思います。一方、実務家に

とっては、当局が規制を検討し、判

断する際の視点や狙いを正しく認識

するのが難しい局面も少なくないで

しょう。特に日本の証券化市場は、

再び活性化を目指す必要がある段階

にきただけに、規制と市場の中間領

域で、当局と実務家の両者が知恵を

出し合って動いていくことが大切で

あるという感じがします。

　私はこの点で、小野先生が専務理

事を務めておられる流動化・証券化

協議会に、中心的な役割を果たして

いただきたいと思っています。

小野 この協議会の活動は、ご存知

のように、研究者と法律実務家、そ

れからマーケットの参加者、場合に

よっては行政当局の関係者によって

構成されています。それぞれの立場

から非常に純粋に議論を交える場で

あって、業界団体ではない一方、実

務から距離のある議論を行う学会で
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